
 

 بانکی-های پولیپژوهش فصلنامهٔ
 ۱۴۰۲ ابستانت، ۵۶ شمارهٔ، انزدهمشسال 

 ۳۴۸-۳۲۹صفحات 

 یبانک مرکز تالیجیپول د ریتأث ینظر یو بررس لیتحل
(CBDC )بهبود نظارت بانک  ،یپول یهااستیر سد

 کشورها ریسا براساس تجربهٔ یو ثبات مال ،یمرکز

 †یعبدالناصر همت *یجمال سایپر

 ۰۶/۰۳/۱۴۰۳: رشیپذ خیارت ۱۷/۱۰/۱۴۰۲ :افتیدر خیتار

 چکیده
بانک  تالیجیو کاهش استفاده از پول نقد، بحث راجع به انتشار پول د یبا ظهور پول خصوص

به  ایاسر دنتسر یمرکز یهابانک قیقوت گرفت. با توجه به علا یمرکز یهابانک نیب یمرکز
 یاسهیمقا لیبا استفاده از روش تحل می(، تلاش کردCBDC) یبانک مرکز تالیجیپول د

بهبود نظارت  ،یپول یهااستیر سدانتشار آن  آثار، CBDC یدر معرف اکشوره ریاقدامات سا
 ینوع طراح نیترمحتمل ،ن منظوریا ی. برامیقرار ده یرا موردبررس یو ثبات مال ،یبانک مرکز

CBDC از آن  یحاک جی. نتامیدر نظر گرفت ،به انتشار آن هستند لیما یمرکز یهارا که بانک
تنها نه ،یزکمر کبان یمناسب و اقدامات لازم از سو یشرط طراحهب CBDCاست که انتشار 

با  یاست پولیآن شود. س یباعث بهبود تواندیه مکبل ،شودینم کبان یگرموجب عدم واسطه
 ،یپتروکیمانند پول هل دیجد یابزارها ارائهٔ قیشود و از طریت میده تقوبهره CBDC وجود

. در دهدیرا گسترش م یپول استیس یفضا یمنف و اعمال نرخ بهرهٔ ،هوشمند یقراردادها
ار یه در اختک ید اطلاعاتیو منبع جد یل شمول مالیلدبه یبانک مرکز تالیجیپول د ،یلکحالت 

 .کندیکمک م یو بهبود نظارت بانک مرکز یبه ثبات مال ،دهدیقرار م یزکمر کبان

 .ینظارت بانک مرکز ،یپول استیس ،یثبات مال ،یبانک مرکز تالیجیپول د: های کلیدیواژه
 JEL: E58 ،E52 ،G520 ،E50بندی طبقه

                                                                                                                                  
 jamali.parisa@ut.ac.ir ؛اقتصاد، دانشگاه تهران دانشکدهٔ *
  ahemmati@ut.ac.ir (؛مسئول سندهٔینو) اقتصاد، دانشگاه تهران دانشکدهٔ ار،یدانش †
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 مقدمه ۱
ند. تغییرات و او درحال تکامل های پرداخت دستخوش تغییرات بودههمواره پول و سامانه

روشی فهای دیجیتالی رخ داده است. سهم خردهاطلاعات و شبکه فنّاوریتحولات زیادی در 
های دیجیتالی را برای تراکنش فنّاوریاینترنت فزاینده بوده که تقاضا و فضای  مبتنی بر

های سیستم ظرفیت تغییر گستردهٔ ایجادشده فنّاوری. فضای است وجود آوردهههمتا بهمتابه
 ،های اخیرطی سال(. ۲۰۱۹،  ایچیو دل آر ی، آر ۱)آگور دگری مالی را دارپرداخت و واسطه

است که در زیر به  اقتصاد بدون پول نقد شده سمتِبروز برخی عوامل موجب تسریع حرکت به
  .شودترین عوامل اشاره میمهم

 ۳توسط ساتوشی ناکاموتو ۲کوینها با معرفی بیت، رمزارز۲۰۰۸دنبال بحران مالی سال به
بود )ناکاموتو،  های پرداختتسهیل تراکنش 4هارمزارز اولیهٔ رسماً شروع به کار کردند. ایدهٔ

 ،روز بیشتر شدهای دیجیتال روزبهکوین و سایر ارزمحبوبیت بیت ،(. از آن سال به بعد۲۰۰۸
عنوان کوین بهبیت ،سرعت رشد کرد. در این مدتو به ،موردتوجه بسیاری از افراد قرار گرفت

خود فاصله گرفت و تبدیل به چیزی شد که  اولیهٔ ترین رمزارز از ایدهٔشدهترین و شناختهگبزر
پرداخت. اگر ارزهای دیجیتال به  کنند نه وسیلهٔارزش استفاده می عنوان ذخیرهٔمردم از آن به

آهستگی توان در نظر گرفت که ممکن است بهاین احتمال را می ،روند رشد خود ادامه دهند
 ار چنین ارزهایی به وظایف خود عمل کنند.صورت قبل از انتشهای مرکزی نتوانند بهبانک

استفاده از پول نقد در کشورهای پیشرفته در طول زمان دهد که شواهد تجربی نشان می
به نصف  ۲۰۱۸تا  ۲۰۰۷کاهش پیدا کرده )مانند سوئد که در آن پول نقد در گردش از سال 

ابزارهای  ، وآنلاینهای های اعتباری و نقدی، پرداختکاهش یافته( و استفاده از کارت
شیوع  ،براین(. علاوه۲۰۱۹، 5)بانک مرکزی سوئد است پرداخت خصوصی جایگزین آن شده

دلیل گیری بهشد که استفاده از پول نقد در طول همه باعث ۲۰۱۹ویروس کرونا در سال 
کند. این امر موجب تسریع  طور چشمگیری کاهش پیدااحتمال انتقال ویروس به

                                                                                                                                  
1 Agur , Ari& Dell’Ariccia 
2 Bitcoin 
3 Satoshi Nakamoto 

وانتقال غیرمتمرکز و شتتفاا استتت که از اصتتول رمزنگاری موجودیت بر بستتتری دیجیتال، عموماً با نقل نمایندهٔ 4
تواند قابلیت رو، میتواند ارزش مجازی یا واقعی را نمایندگی کند و ازاینرمزارز میبرد. برای قوام خود بهره می

 باشد.ه دارایی مالی دیجیتال را داشت یتبدیل به نوع
5 Riksbank 
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، ، هولدن و وادسورث ۱فروشی شد )بوآرهای دیجیتال خردهویژه پرداخت، بهشدندیجیتالی
۲۰۲۰.) 
منظور پاسخ به تقاضای عمومی فزاینده برای ارزهای دیجیتال و ابزارهای پرداخت به
های مرکزی برای حفظ حاکمیت پولی و شرایط ایجادشده به تحلیل ضروری است بانک ،جدید

انتشار  خصوصاً اینکه تجربهٔ ،بپردازند (CBDC) بانک مرکزی و بررسی انتشار پول دیجیتال
ریزی تا از این طریق بتوانند برنامه، ر اقتصاد بسیار محدود استدو اثرگذاری واقعی آن 

و بحران نشود. تاکنون  تکانه که اقتصاد دچارطوریبه ،صحیحی برای انتشار آن انجام دهند
اما  ،های پولی انجام شده استپول دیجیتال بانک مرکزی و سیاست موردمطالعاتی در 

ر ثبات مالی، نظارت دکه به بررسی اثر پول دیجیتال بانک مرکزی است پژوهشی انجام نشده 
تلاش شده است با استفاده  پژوهشدر این  بنابراین، ؛و سیاست پولی بپردازد ،بانک مرکزی

انتشار آن  آثاربه بررسی  CBDCر کشورها در معرفی ای اقدامات سایاز روش تحلیل مقایسه
 پرداخته شود.و ثبات مالی  ،های پولی، بهبود نظارت بانک مرکزیر سیاستد

 تکامل پول ۲
، پول ۲نزوُتوان براساس وظایفی که دارد، تعریف کرد. مطابق تعریف جِپول را می ،طورکلیبه
کند ارزش عمل می و ذخیرهٔ ،پرداخت معوق دمبادله، واحد حساب، استاندار عنوان وسیلهٔبه

 ،اندزیستی داشتهکه انواع مختلف پول در طول زمان و در اقتصاد هم(. ازآنجایی۱۸۷۶ )جونز،
پول را از نظر زمانی به چهار نوع  ،اختصارتکامل پول روند خطی نیست. به ،بنابراین

. ارزش پول 6و پول الکترونیکی ،5ت، پول فیا4، پول نماینده۳کنیم: پول کالاییمی بندیطبقه
(. در ۲۰۱۸، ۷وسیی)هوانگ و د گیرد که از آن ساخته شده استت میئکالایی از کالایی نش

گرفتند. در مبادله مورداستفاده قرار می عنوان وسیلهٔچندین کالا به ،های بسیار دورزمان
بودنشان برای تولید پول و همگن ،پذیری، دوامتقسیم دلیلفلزات به ،ای از زمانبرهه

                                                                                                                                  
1 Boar, Holden & Wadsworth 
2 Jevons 
3 commodity money 
4 representative money 
5 fiat money 
6 electronic money 
7 Hoang & Ducie 
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فلزی، امکان صدور گواهی پول  تدریج ضرب سکهٔ(. به۱۹۸۲، ۱گرفتند )منگر مورداستفاده قرار
کردند( های حاکمیتی )که منحصراً سکه ضرب میبه قدرت ،حالدرعینفلزی را ایجاد کرد. 

کنند. پول نماینده  هایی با ارزش ذاتی کمتر از ارزش اسمی صادردادند که سکهاین اجازه را می
مقدار مشخصی از کالاست )معمولاً طلا  هر واحد آن نمایندهٔ ؛شودمعمولاً روی کاغذ چاپ می

 ،بازخرید است. در آغاز جنگ جهانی اولادعای یک کالا و قابل دهندهٔو نقره( و در واقع نشان
یات ناشی از فرمان خاطر کنارگذاشتن استاندارد طلا، پول نماینده منسوخ شد. ارزش پول فبه

بازخرید فاقد ارزش ذاتی است و قابل ،دارای ارزش قانونی است ،به عبارت دیگر ؛دولتی است
ند که عمدتاً شامل سوابق اشکل الکترونیکی در گردشها بهبیشتر پول ،نیست. امروزه

فیات که پول ازآنجایی ۲.بانکی است نظامهای جاری در سپرده دهندهٔالکترونیکی که نشان
های فلزی مبادله کنند ها را با اسکناس و سکهتوانند آنهاست، مردم میاین سپرده پشتوانهٔ

کند: گونه تعریف می(. بانک مرکزی اروپا پول الکترونیک را این۲۰۲۱ای، ملو و سباست ۳کونا)
که شود الکترونیکی ارزش پولی در یک دستگاه فنی تعریف می عنوان ذخیرهٔبه ،طورکلیبه»

پول  طور گسترده برای پرداخت به اشخاص دیگری غیر از صادرکنندهٔممکن است به
کند که لزوماً پرداخت عمل میعنوان ابزار حامل پیشالکترونیکی استفاده شود. این دستگاه به

 (.۲۰۱۶، 4)بانک مرکزی اروپا «شودها نمیهای بانکی در تراکنششامل حساب

 دیجیتال بانک مرکزیپول  ۳
شکل  CBDC ،دهد( ارائه می۲۰۱۹) 5المللیهای بینحساب طبق تعریفی که بانک تسویهٔ

 6سنتی های ذخیره یا تسویهٔدیجیتالی پول بانک مرکزی است که با موجودی موجود در حساب
المللی برای تبیین انواع مختلف های بینحساب بانک تسویهٔ و پول نقد فیزیکی متفاوت است.

                                                                                                                                  
1 Menger 

 گیرد.ها سود هم تعلق میشود که به آنمدت را هم شامل میهای کوتاهسپرده ،البته در ایران ۲
3 Cunha, Melo & Sebastião  
4 European Central Bank 
5 Bank for International Settlements, BIS 

، یعنی مؤسسات مالی که «های سیاست پولیطرا»های قضایی برای های تسویه در اکثر حوزهذخایر و حساب 6
ست سیا سپرده ،نداهای پولی مرتبطمستقیماً با اجرای  سپردهمانند نهادهای  های بانک گیر که عموماً از قبل به 

ست. در برخیمرکزی و تسهیلات وام سترس ا سی دارند، در د ستر های قضایی، دارندگان حساب از حوزه دهی د
های مرکزی داری، بانکهای غیرپولی )مانند خزانهتری را تشکیل دهند و شامل طراممکن است گروه گسترده

 های بازارهای مالی خاص( باشند.یا زیرساخت ،خارجی

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

14
02

.1
6.

56
.5

.1
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

6-
29

 ]
 

                             4 / 20

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1402.16.56.5.1
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-2068-fa.html


 ۳۳۳ ... یهااستیر سد( CBDC) یبانک مرکز تالیجیپول د ریتأث ینظر یو بررس لیتحل

 

کند که این چهار ویژگی نسبتاً جدیدی را براساس چهار ویژگی اصلی ارائه می بندیپول طبقه
)دیجیتال یا فیزیکی(، دسترسی ماهیت صادرکننده )بانک مرکزی است یا خیر(، از  نداعبارت

سه نوع ، ۱با توجه به شکل  همتا/با واسطه(.)همتابه تبادل شیوهٔو  ،)عمومی یا محدود(
CBDC قرار دارد ) در مرکز گل پولرد که توان صادر کرا میCBDC محور پرداخت حساب
بانک مرکزی است که از قبل در دسترس  های تسویهٔهمان ذخایر و حساب ،در واقعکلان، 

)پرداخت کلان( ۱فروشیفروشی )پرداخت خرد( و عمدهخرده CBDCاند(. دو نوع اصلی بوده
حساب یا ارزش )توکن(  مبتنی برفروشی دیجیتال بانک مرکزی خرده تعریف است. پولقابل

های تجاری با این تفاوت که این های موجود در بانکاست. اولی حسابی است مشابه حساب
پول نقد  در واقعشود. دومی حساب توسط مردم مستقیماً در بانک مرکزی نگهداری می

 مانند حریمهای فیزیکی های اسکانسبسیاری از ویژگی دیجیتال است که قابلیت ارائهٔ
 در واقعمحور پرداخت کلان، مرکزی توکن ها را دارد. پول دیجیتال بانکخصوصی تراکنش

های حساب بانکی است )بانک تسویهٔدیجیتال با دسترسی محدود بین نقد همان پول
 (.۲۰۱۹المللی، بین

                                                                                                                                  
انتقال اعتبار، بدهی  شکل چک،به ،مثال رایب ؛نداارزشیهای نسبتاً کمفروشی تراکنشهای خردهپرداخت ۱

 ،نداهایی با ارزش بالا و اولویت بالاییفروشی تراکنشهای عمدهپرداخت ،و پرداخت کارت. در مقابل ،مستقیم
بسته به  ،واقع کمتر مرتبط شود. در CBDCبانکی. این تمایز ممکن است در دنیایی با وانتقالات بینمانند نقل

 فروشی نیز استفاده شود.تواند برای معاملات عمدهسترس میطور گسترده در دبه CBDCطراحی آن، 
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 (۲۰۱۸المللی )های بینحساب پول )گل پول( ت برگرفته از بانک تسویهٔ یبندطبقه .۱ شکل

 CBDCهای مفهومی ها و اثباتآزمایش ۴
فروشی ه خردهبفروشی نسبتبیشتر به پول دیجیتال بانک مرکزی عمده ،های اولیهدر آزمایش

که بیشتر (. درحالی۲۰۲۱، ۲پوچر و ونریس؛ ۲۰۲۰، ۱، هولدن و وادسورثشد )بوآرمی پرداخته
های و پروژه ۳استلا مانند پروژهٔ هابرخی از آزمایش ،شدنددر سطح ملی بررسی می هاآزمایش

المللی های بین)بانک کانادا و مقامات پولی سنگاپور( برای حمایت از همکاری 4جاسپر/اوبین
اند. گرفته تازگی موردتوجه قرارند که بهافروشی مواردیهای دیجیتال خردهیافتند. پولتکامل

 ۲۰۲۰طور رسمی در سال باهاماست که به 5، دلار شنیفروشیخرده CBDCاحتمالاً اولین 
اندازی دلار شنی و شمول مالی همبستگی اندازی شد و نتایج حاکی از آن است بین راهراه

                                                                                                                                  
1 Boar, Holden & Wadsworth 
2 Pocher & Veneris 
3 Project Stella 
4 Projects Jasper/Ubin 
5 Sand Dollar 
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 ۳۳۵ ... یهااستیر سد( CBDC) یبانک مرکز تالیجیپول د ریتأث ینظر یو بررس لیتحل

 

پول  ،۲۰۲۲ ژوئندر  ۲(. بانک مرکزی جامائیکا۲۰۲۲و همکاران،  ۱مثبت وجود دارد )بل
 ۳پول دیجیتالی به نام لینککیفدکس از طریق -فروشی خود را با نام جامدیجیتال خرده

پول دیجیتال بانک  ،۲۰۲۱اکتبر  ۲۵(. نیجریه در ۲۰۲۲، 4دکس-سایت جامکرد )وب منتشر
نایرا بین مردم و کرد و نتایج حاکی از آن است پذیرش ای صادر 5نایرامرکزی خود را با نام ای

پولی  اولین اتحادیهٔ ۷رقیکارائیب ش (. اتحادیه۲۰۲۳ٔ، 6خوبی صورت نگرفته است )ریتجار به
عنوان ابزاری به ۸کشبا نام دی ۲۰۲۱مارس  ۳۱است که پول دیجیتال بانک مرکزی خود را در 

است. نتایج  ارز کارائیب شرقی منتشر کرده کلیدی برای تسهیل تبدیل دیجیتالی اتحادیهٔ
مالی را دارد، کش پتانسیل افزایش کارایی اقتصادی و بهبود شمول حاکی از آن است که دی

نیاز به تلاش و منابع کافی برای افزایش آگاهی عمومی و تسهیل ارتباط با کاربران  ،حالبااین
(. چین ۲۰۲۳و همکاران،  ۹بل شود )ها حس میمنظور افزایش اعتماد و جذب آننهایی به

 CBDCدر مناطق خاصی از کشور،  ۲۰۱۹عنوان اولین اقتصاد بزرگ در اوایل سال به
صورت آزمایشی صادر کرد و به ۱۰یوآن )یوآن دیجیتال(عنوان ایفروشی خود را تحتخرده

 ،های آموزشیپذیر، اجرای برنامهتدریج آن را گسترش داد. ایجاد زیرساخت فنی و مقیاسبه
و  ،اعتماد به سیستم پرداخت ،منظور افزایش آگاهی افراد جامعهرسانی بهو اطلاع
توان از اجرای هایی است که میهای پرداخت موجود از درسبا پلتفرم CBDCسازی یکپارچه

ذکر است بانک مرکزی  شایان(. ۲۰۲۳، ۱۱یوان آموخت )مجمع جهانی اقتصادآزمایشی ای
منظور بسترسازی اقتصاد را به CBDC جمهوری اسلامی ایران نیز مطالعات خود دربارهٔ

مراحل کارشناسی، مقررات  دادنس از انجامآغاز کرد و پ ۱۳۹۹دیجیتال در کشور از سال 
در شورای پول و اعتبار تصویب شد و در  ۱۴۰۰انتشار ریال دیجیتال بانک مرکزی در دی 

                                                                                                                                  
1 Belle et al 
2 Bank of Jamaica 
3 Lynk 
4 JAM-DEX CBDC web page 
5 ENaira 
6 Ree 
7 Eastern Caribbean Currency Union, ECCU 
8 DCash 
9 Belle et al  
10 E-CNY 
11 World Economic Forum, WEF 
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 ۱۴۰۲ ابستانت /۵۶شماره  /انزدهمشسال  ۳۳۶

نویس سند ریال دیجیتال را منتشر کرد که در آن به زمان دوم پیش نسخهٔ ۱۴۰۱شهریور 
 (.۱۴۰۱، ۱می ایرانای نشده است )بانک مرکزی جمهوری اسلاانتشار ریال دیجیتال اشاره

کنند که سیاست ( بیان می۲۰۱۸و همکاران ) ۲بارکر ،شدههمچنین طبق تحقیقات انجام
تواند با تغییر قیمت یا مقدار پول بانک مرکزی مانند آنچه اکنون می CBDCپولی با وجود 

کند، عمل کند و حتی ممکن است انتقال برای تغییر معین در ابزارهای سیاست عمل می
داد که  ( سیاست پولی بهینه را زمانی موردمطالعه قرار۲۰۲۱) ۳داوودالحسینی شود. تقویت

در دسترس نمایندگان باشد و  CBDCجه نقد و یا هر دو و ،CBDCفقط وجه نقد، فقط 
توان تخصیص کارآمدتری قبول باشد، میقابل CBDCاستفاده از  کرد که اگر هزینهٔ اشاره

این پرداختند که چگونه  ( به مطالعه۲۰۲۱ٔ) 4سازی کرد. سانچز و کیستربه پول نقد پیادهنسبت
اه در محیطی که هم پول نقد و هم ر تخصیص تعادل و رفدمعرفی پول دیجیتال بانک مرکزی 

 CBDCگذارد. استدلال کردند که شوند، تأثیر میهای بانکی در مبادله استفاده میسپرده
مالی بانک را مینأهای تهای بانکی را از بین ببرد، هزینهاست سپرده همچنین ممکن

رفاه اجتماعی طورکلی به CBDCاگرچه معرفی  ،گذاری را کاهش دهددهد و سرمایهافزایش
 CBDC( استدلال کردند که معرفی ۲۰۲۱) و همکاران 5ویلاورده-بخشد. فرناندزرا بهبود می

های رقابت با واسطه گری در مقیاس بزرگ به عرصهٔدهد تا با واسطهبه بانک مرکزی اجازه می
ممکن است  CBDCکه در زمان وحشت، درحالی ،ها وارد شودمالی خصوصی برای سپرده

ممکن است تحویل سررسید را به خطر  وکند ها را از بخش بانکداری تجاری جذبهسپرد
شفاا  دادنبرای انجام CBDCدهند که می ( نشان۲۰۱۷) 6بیندازد. بوردو و لوین

امن ارزش  ذخیرهٔ هزینهٔ مبادله بدون عنوان وسیلهٔتواند بهو می است های پولی مفیدسیاست
( به بررسی جوانب مثبت و منفی پول ۲۰۱۸) ۷ند. وادسورثو واحد حساب پایدار عمل ک

عملکردی: توزیع پول،  شده توسط بانک مرکزی در چهار حوزهٔدیجیتال عمومی صادر
و ثبات مالی پرداختند. دریافتند که پیامدهای آن برای سیاست پولی  ،ها، ثبات پولیپرداخت

 توجه باشد.صورت مثبت و منفی قابلتواند بهو ثبات مالی می

                                                                                                                                  
1 Central Bank of the Islamic Republic of Iran 
2 Barker et al 
3 Davoodalhosseini 
4 Sanches & Keister 
5 Fernández-Villaverde et al 
6 Bordo & Levin 
7 Wadsworth 
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 ۳۳۷ ... یهااستیر سد( CBDC) یبانک مرکز تالیجیپول د ریتأث ینظر یو بررس لیتحل

 

 ،تواند داشته باشدکه پول دیجیتال بانک مرکزی می هاییویژگیای از مجموعه ۱ جدول
 دهد.نشان می

 ۱جدول
 های اصلی/اهداا طراحی پول دیجیتال بانک مرکزیویژگی

 مشخصات هاگزینه شرح
 فروشیعمده شود.منتشر می برای مؤسسات مالی که در بانک مرکزی حساب دارند،

 کاربردی حوزهٔ
 فروشیخرده دسترسی است.افراد جامعه قابل برای کلیهٔ

CBDC ٔمستقیم بانک مرکزی است. احراز هویت کاربران  مطالبه
ها پرداخت شود. کلیهٔتوسط بانک مرکزی یا نهاد واسطه انجام می

 شود.وسیله بانک مرکزی انجام میبه
 CBDC۱معماری مستقیم 

 معماری

CBDC ٔنهادهای واسط است. ورود کاربران توسط نهاد  مطالبه
های های کلان توسط بانک مرکزی و تراکنشواسطه است. تراکنش

 شود.خرد توسط نهاد واسطه انجام می

معماری غیرمستقیم یا 
 CBDC۲مصنوعی 

CBDC  در تعهد بانک مرکزی است. احراز هویت کاربران توسط
فروشی های خردهتراکنش ها مسئولشود. واسطهها انجام میواسطه
های حسابصورت ادواری تمام ماندهاما بانک مرکزی به ،هستند

اندازی کند و زیرساخت فنی پشتیبانی را راهفروشی را ثبت میخرده
دهد که در صورت شکست به بانک مرکزی این امکان را می وکند می

 .مجدد کنداندازی ها را راهشود و سیستم پرداختها، وارد عملواسطه

 CBDC۳معماری ترکیبی 

جای ثبت با این تفاوت که بانک مرکزی به ؛ترکیبی است CBDCهمان 
 فروشی دارد.ها، تنها یک دفترکل عمدهتمام تراکنش

ای معماری واسطه
CBDC4 

هویت یک فرد است.  دهندهٔهر کاربر یک حساب کاربری دارد که نشان
ها وصی ندارند و تمام تراکنشکاربران حریم خص ،فرضطور پیشبه

 ردیابی است.قابل
 5حساب مبتنی بردسترسی 

دسترسی به 
مثل امضای  ؛شودمرتبط می ،ارزش پول به دانشی که نمایانگر آن است فنّاوری

توانند شود. کاربران میافزاری ذخیره میدیجیتال. در دستگاه سخت
 صورت ناشناس تراکنش انجام دهند.به

 6توکن بر مبتنیدسترسی 

                                                                                                                                  
1 Direct CBDC 
2 Indirect/Synthetic CBDC 
3 Hybrid CBDC 
4 Intermediated CBDC 
5 account-based access 
6 token-based access 
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 شوند. ممکنها در دفترکل منطقی ثبت و نگهداری میتمام تراکنش
کنترل بر اطلاعات  اینباوجود ،سازی واقعی توزیع شوداست ذخیره

 متمرکز است.
 مرسوم

زیرساخت بانک 
منطقی ثبت و نگهداری  شدهٔها در دفترکل توزیعتراکنش کلیهٔ مرکزی

شود و اجماع انجام می سازوکارکنترل اطلاعات به کمک  شوند.می
 بلاکچین برای این منظور استفاده شود. فنّاوریممکن است از 

های فنّاوریمبتنی بر 
 ۱شدهدفترکل توزیع

 ملی شود.کشور صادر می مدر سطح ملی و برای افراد مقی

 پیوندهای متقابل
دسترسی برای افراد مقیم و غیرمقیم یک کشور است. در این قابل

پذیر است. اگر پول فروشی فرامرزی امکانهای خردهپرداخت صورت
فرض طور پیشدیجیتال بانک مرکزی مبتنی بر توکن باشد، این پول به

 مجاز است.

 المللیبین

 متمرکز ها را دارد.تراکنش دادنتنها بانک مرکزی امکان تأیید و انجام
های مقام، نقشه
 جزئی با

زیرساخت و 
 دسترسی فنّاوری

دهد تا از هایی ارائه میبانک مرکزی به مؤسسات مالی منتخب توکن
 تا حدی غیرمتمرکز کند.عنوان واسطه عملها محافظت کند یا بهآن

شود و قابلیت شده اجرا میدفترکل توزیع فنّاوریدفترکل بر روی یک 
 دهد.ها را ارائه میتأیید و تعهد غیرمتمرکز تراکنش

 غیرمتمرکز

احتمال  ،اینکه از لحاظ تئوری انتشار چنین پولی ممکن است با وجود
با  ،گذاردر بخش بانکی و سیاست پولی میدکه  آثاریدلیل دارد به

 اهداا بانک مرکزی نظیر ثبات مالی در تضاد باشد.
در دسترس بودن  استفاده نامحدود

و  هاو محدودیت
های محدودیت

 دسترسی
 های جغرافیاییمحدودیت پولی را دارد. یک منطقهٔبه ساکنان فعلی  قابلیت دسترسی

باشد، سقف تعیین  تواند داشتهتوان برای میزان پولی که هر فرد میمی
 کرد.

 های ارزشیمحدودیت

 ۲۰۲۱، ای، ملو و سباست ۲کونا

 CBDCهای طراحی مؤلفه ۵
 مرکزی صادر هایکه ممکن است بانکرا  CBDCنوع  ترینمحتمل، وتحلیل خودتجزیهبرای 
نظر  فروشی را درپول دیجیتال بانک مرکزی خرده ،کنیم. بدین منظورمیبررسی  ،کنند

صورت که بانک مرکزی آن به این ؛گیردترکیبی بهره می گرفت که از معماری دولایهٔ خواهیم
اما خودش مستقیماً با مشتریان  ،شودکرد و بدهی مستقیم آن محسوب می را صادر خواهد

های های بخش خصوصی مانند شرکتبانک مرکزی به شرکت ،کرد. در عوض له نخواهدمعام
دهد تا مشتریان را شناسایی کرده و ها اجازه مییا بانک ،مالی، مؤسسات پرداخت فنّاوری
و  ،شوند رابط مشتریان با بانک مرکزی ،کنند ها ثبترا از طرا آن CBDCهای حساب

 دهند.را ارائه  CBDCهای خدمات مشتری مرتبط با حساب

                                                                                                                                  
1 Technologies (DLT)-based Distributed ledger 
2 Cunha , Melo & Sebastião 
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بر حساب و تاحدی  گیریم که تاحدی مبتنیرا در نظر می CBDC ،برای تحلیل خود
توان پولی طراحی کرد که برای )توکن( است. با استفاده از این ویژگی می ارزش مبتنی بر
د و ارزش باش مبتنی بر ،یعنی ؛بماند پایین و روزمره، ناشناس باقیهای خرد ارزشپرداخت
حساب ارائه کرد که قابلیت  مبتنی برهای با ارزش بالاتر آن را برای پرداخت ،حالدرعین

های مختلف طراحی کرد که پولتوان کیفمی CBDCسازی چنین ردیابی دارد. برای پیاده
کنیم هر ها را در اختیار عموم قرار داد. فرض میای کاربران، آنامکان احراز هویت پله با ارائهٔ

CBDC یک با پول رسمی آن کشور را بهکند، قابلیت تبادل یکمی که بانک مرکزی منتشر
با  CBDCکنیم خدمات پرداخت موجود برای دارندگان حساب دارد. همچنین فرض می

تواند به مقایسه است و سپرده میهای بانکی قابلخدمات موجود برای دارندگان سپرده
CBDC  با سایر انواع پول موجود در اقتصاد  در واقعتبدیل شود و بالعکس. این نوع پول

 حالات مختلف نرخ بهرهٔ ،براین در ادامهداخلی است. علاوه کند و برای استفادهٔزیستی میهم
CBDC را شرح خواهیم داد 

 CBDCانتشار  آثار ۶
 است که بانک مرکزی کنترلی بر نحوهٔهمراه دارد این اولین تأثیری که صدور این نوع پول به

دنبال آن توانایی کنترل کامل بر ترکیب بدهی نخواهد داشت و به CBDCواکنش مردم به 
های تجاری نیز کنترل کاملی بر بانک ،براینداد. علاوه خود را از دست خواهد ترازنامهٔ

داشت.  اخت نخواهندپرد عنوان وسیلهٔبه CBDCها و ترجیحات مردم به استفاده از سپرده
های نقد و پرداخت جدید، افراد مقداری از پول عنوان وسیلهٔبه CBDCهنگام صدور 

 پرداخت. کنند که در زیر به توضیح هریک خواهیمهای خود را با آن مبادله میسپرده

 CBDC تبدیل پول نقد به ۶-۱
ها ند که تبدیل آناتنها دو نوع پول بانک مرکزی در دسترس عموم CBDCپول نقد فیزیکی و 

و بانک  ،بخش خصوصی غیربانکی )افراد(، بانک مرکزی ترازنامهٔ به یکدیگر تغییری بر اندازهٔ
تبدیل اسکناس و مسکوک  ،دهد. در این حالتها را تغییر میتجاری ندارد و تنها ترکیب آن

توان گفت شد و می توسعه خواهددر کشورهای درحال موجب افزایش سرعت پول CBDCبه 
 (.۲۰۲۳، ۲گرفت )لوکانگا ، امکان تورم بالاتر قوت خواهد۱مقداری پول با توجه به رابطهٔ

                                                                                                                                  
1 MV=PY 
2 Lukonga 
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 ۱۴۰۲ ابستانت /۵۶شماره  /انزدهمشسال  ۳۴۰

 CBDCهای بانکی به تبدیل سپرده ۶-۲
به حساب بانک مرکزی  CBDCتبدیل کنند،  CBDCهای بانکی خود را به بران سپردهراگر کا

 ترکیب ترازنامهٔ ،در نتیجه ،های تجاری نیستدسترس بانک کند و دیگر دریانتقال پیدا م
بخش  شود، ترکیب ترازنامهٔدر ازای ذخایر تبدیل می CBDCکند و بانک مرکزی تغییر می

، ۱یابد )لوکانگابانک تجاری کاهش می و ترازنامهٔ ،کندخصوصی غیربانکی )افراد( تغییر می
مالی ارزان محروم ها از یک منبع تأمینبانک ،(. با این کار۲۰۱۸، ۲( و )بارکر و همکاران۲۰۲۳

شد  بانک تجاری و کاهش اعتبار بانکی خواهد این روند باعث کاهش سرمایهٔ ادامهٔ ؛شوندمی
(. همچنین در صورت هجوم کاربران برای ۲۰۲۱، ۳کند )فگاتلیو کانال اعتباری را تضعیف می

این روند  ها را با خطر نقدینگی مواجه کند که ادامهٔانکممکن است ب ،هابرداشت سپرده
 شد. ها خواهدموجب ورشکستگی بانک

سادهترازنامه ای ازمجموعه ،۲شکل  رد صاد )بانک های  صلی اقت سه بخش ا شده برای 
دیجیتال بانک  و بخش خصتتتوصتتتی غیربانکی( در شتتترایط بدون وجود پول ،هامرکزی، بانک

 .دیجیتال بانک مرکزی نشان داده شده استمرکزی و با وجود پول 

                                                                                                                                  
1 Lukonga 
2 Barker et al 
3 Fegatelli 
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 ۳۴۱ ... یهااستیر سد( CBDC) یبانک مرکز تالیجیپول د ریتأث ینظر یو بررس لیتحل

 

 
  .فعالان اقتصادی قبل و بعد از انتشار پول دیجیتال بانک مرکزی ترازنامهٔ .۲ شکل

 .نویس سند ریال دیجیتال بانک مرکزی ج.ا.اپیش برگرفته ازمنبع: 
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 ۱۴۰۲ ابستانت /۵۶شماره  /انزدهمشسال  ۳۴۲

 منبع جدید اطلاعات ۶-۳
ویژه مالی به نظامتواند اطلاعات بیشتری مانند وضعیت صدور پول دیجیتال بانک مرکزی می

دهد. این جریان  هایشان را در اختیار بانک مرکزی قرارگذاران به بانکدر مورد اعتماد سپرده
کند. در طور مؤثرتری تنظیمبانکی را به نظامکند تا اطلاعات اضافه به بانک مرکزی کمک می

ر در ازای گذاشتن سپرده در بانک )مخصوصاً در مواقع دیگ بودن گزینهٔاین دردسترس ،واقع
است  دهد که قبلاً از آن محروم بودهاطلاعات ارزشمندی به بانک مرکزی می ،استرس مالی(

 (.۲۰۲۰، ۱)کیستر و مونه

 پیامدهای ثبات مالی و نظارت بانک مرکزی ۷
های یا سپرده/ل نقد وشد با معرفی پول دیجیتال بانک مرکزی، افراد پو طور که گفتههمان

به بهبود گسترش  CBDCکرد. اولین حالت تبدیل پول نقد به  خود را به آن تبدیل خواهند
نیافته منجر به افزایش توسعه و توسعهدر کشورهای درحال و کندشمولی مالی کمک می

ها تبدیل سپرده ،(. در حالت دوم۲۰۲۳، ۲شد )لوکانگا شدن پول خواهددستبهسرعت دست
رفتن ازدست هایی دربارهٔرود و نگرانیگری میواسطه عدمبود که در این حالت بیم  CBDCبه 

بارکر و ؛ ۲۰۲۳، ۳شود )لوکانگاثباتی مالی مطرح میها و بیمالی ارزان برای بانکمنبع تأمین
 (.۲۰۱۸، 4همکاران

به طراحی  ،تواند ایجاد کندگری میبرای واسطه CBDCی که هایخطر ،در حالت کلی
CBDC تواند توسط بانک مرکزی بستگی دارد. برای جلوگیری از این موارد، بانک مرکزی می

 اقدامات زیر را انجام دهد:
 تواند تقاضا برای بانک مرکزی میCBDC مثل  ،هایی کنترل کندرا با طراحی ویژگی

  CBDCهای نگهداری در مقدار یا محدودیت/ای سود وپرداخت پله
  دهد تادهی بلندمدت خود را افزایشمرکزی باید دسترسی به تسهیلات وامبانک 

با  ،کاهش پیدا کرده است CBDCتبدیل سپرده به  راثرِبها هایی که ذخایر آنبانک
ها دلیلی بانک ،صورتا همان هزینه جبران کنند، در اینمالی دیگری بمنبع تأمین

ها در چنین شرایطی خود بانک ،دهی نخواهند داشت. از طرفیبرای کاهش وام

                                                                                                                                  
1 Monnet 
2 Lukonga 
3 Lukonga 
4 Barker et al 
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 ۳۴۳ ... یهااستیر سد( CBDC) یبانک مرکز تالیجیپول د ریتأث ینظر یو بررس لیتحل

 

هایی که ذخایر مازاد بانک ،دنبال منابع جایگزین در بازار نیز هستند. همچنینبه
توانند سودآوری خود را به رفته دارند، میهای ازدستکافی برای پوشش سپرده

دسترسی برای  عنوان واسطهٔهایی که بهبانک ،اینبردهند. علاوه تناسب آن افزایش
CBDC از فرصت استثنایی برای بهبود موقعیت رقابتی خود در برابر  ،کنندمی عمل

ها به مدل تجاری شوند و باعث تسهیل انتقال آنمند میدهندگان غیربانکی بهرهوام
 شد. جدید خواهند

 CBDCاست، انتشار  استفاده از پول نقد در بسیاری از کشورها کاهش یافته ،امروزه
دسترسی به پول مستقیم بانک مرکزی را تضمین و همچنان نقش خود را در تقویت اعتماد 

از ارزش پول و حاکمیت  CBDC ،در واقعکند. می ابزار پرداخت دیجیتال ایفا به پول و ارائهٔ
ها و کاهش تواند با تسهیل دسترسی به پرداختهمچنین می CBDCکند. پولی محافظت می

تواند با تخصیص سرمایه را بهبود بخشد. پول دیجیتال بانک مرکزی می ،شهای تراکنهزینه
هایی که بیشتر در بازی برای بانک های پرداخت نوآورانه و هموارکردن زمینهٔتسهیل فرصت

شدن بخش از دیجیتالی ،هستند فنّاوریهای بزرگ معرض رقابت بازیگران جدید مانند شرکت
گذاران، کفی را برای خارجی به سپرده گزینهٔ ده با ارائهٔهبهر CBDCبانکداری حمایت کند. 

ها را به و آن ،محدود را ها در بازار سپردهکند، سود انحصاری بانکنرخ سپرده فراهم می
 کند.افزایش وام ترغیب می

 ؛تواند اطلاعات بلادرنگ در مورد جریان سپرده ارائه دهدمی CBDC ،تراز همه مهم
دهد و می اختیار بانک مرکزی قرار در CBDCیعنی منبع اطلاعاتی از ورود و خروج 

تواند بانک مرکزی می ،شود، با استفاده از آنباعث تقویت شمول مالی می CBDCکه ازآنجایی
استنباط کند و پاسخ دهد تر سریعکند و در صورت نیاز شرایط را نظارتبهتر  جریان وجوه را

کند )در ضمن گذاران، به تثبیت انتظارات کمک میخود با افزایش اعتماد سپرده بهٔنوکه به
باید بیشتر از  ،CBDCهای شده برای حسابتعیین نظر داشته باشیم که سقف بهینهٔ باید در

 (.شودهای آرام به آن واریز میمبلغی باشد که در زمان
احتمال  هایتواند خطرکافی میهای با پادمان CBDCتوان نتیجه گرفت می ،طورکلیبه

 شود. گری را کاهش دهد و به بهبود ثبات مالی و نظارت بانک مرکزی منجرواسطه
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 ۱۴۰۲ ابستانت /۵۶شماره  /انزدهمشسال  ۳۴۴

 پیامدهای سیاست پولی ۸

 های مرتبطبانک مرکزی و اصطکاک ر ترازنامهٔدثیر أت ۸-۱
 هٔترازنام ر اندازهٔدتواند ترین سؤال این است که آیا پول دیجیتال بانک مرکزی میساده
بانک مرکزی درآمد آن )از طریق حق  ترازنامهٔ چون اندازهٔ ؟های مرکزی اثر بگذارد یا خیربانک

 کند.تعیین می ،و در نهایت میزان ریسکی را که باید مدیریت کند ،ردپای آن در بازارها ،امضا(
هایی دهکه سپردرصورتی ،عضو هیئت اجرایی بانک مرکزی اروپا ،۱تاهفابیو پان بنا به گفتهٔ
 هایی را تشدیدتواند اصطکاکجایگزین شوند، می CBDCبا  ،هاستمالی بانککه برای تأمین

توسل بیشتر به اعتبار  ،نمونه رایب ؛ر اجرای سیاست پولی تأثیر بگذارددممکن است  وکند 
های ها را به روشتواند بانکتواند کمبود وثیقه را افزایش دهد. این میبانک مرکزی می

گذاری هایی که بیشتر به سرمایهر بانکدبیشتر  با تأثیر بالقوهٔ ،دهد تأثیر قرارنامتقارن تحت
های مختلف منحنی بازده متفاوت باشد. تواند در بخشر بازده میدند و تأثیر اسپرده متکی
ازار مدت بهای کوتاهتوانند فشارهایی را بر نرخغیاب نقدینگی فراوان، می ها دراین اصطکاک

تواند میزان نقدینگی را در پول ایجاد کنند. برای کاهش چنین فشارهایی، بانک مرکزی می
 (.۲۰۲۲، ۲تاهپانکه این امر با سیاست پولی مناسب سازگار باشد )دهد تاجایی سیستم افزایش

تواند تهدیدی برای می ،شود اگر پول دیجیتال بانک مرکزی بدون محدودیت صادر
باید  ،باشد و انتقال سیاست پولی را تضعیف کند. برای جلوگیری از این امرسیاست پولی 

CBDC  پرداخت  عنوان وسیلهٔاستفاده به برایرا طوری طراحی کرد که جذابیت آن بیشتر
 گذاری.عنوان نوعی سرمایهباشد تا به

 بهره کانال نرخ ۸-۲
بانک مرکزی نرخ  ،طور معمولبهترین کانال اثرگذاری سیاست پولی، نرخ بهره است. اساسی

ها، مالی بانکتأمین دهد؛ با تغییر هزینهٔمی بانکی موردهدا قراربهره را در بازار بین
ها در پاسخ بگذارد، زیرا بانک های اقتصادی کلی تأثیرر فعالیتدکند گذار تلاش میسیاست

 CBDC(. ۲۰۲۲کاران، و هم ۳داد )کان دهی خود را افزایش یا کاهش خواهندفعالیت وام
یا حتی منفی /و ،های مثبت، صفراقتصادی نرخ دار ممکن است در نقاط مختلف چرخهٔبهره

های موجود دیجیتالی اسکناس تنها نسخهٔبهره پرداخت نکند،  CBDCپرداخت کند. اگر 
                                                                                                                                  
1 Fabio Panetta 
2 Panetta 
3 Kahn et al 
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 ۳۴۵ ... یهااستیر سد( CBDC) یبانک مرکز تالیجیپول د ریتأث ینظر یو بررس لیتحل

 

 کرد نقش ابزار پرداخت دیجیتالی در اقتصاد را ایفا خواهد CBDC ،در این حالت خواهد بود.
ارمغان شود و سهولت و راحتی را برای کاربران بههای پرداخت میو باعث تسهیل تراکنش

های آن، ابزار اصلی سیاست پرداختی به مانده بهرهٔکند، نرخبهره پرداخت CBDCآورد. اگر می
تواند دار میبهره CBDCشود. منظور هدایت اقتصاد کلان تعیین میبود و به پولی خواهد

تواند بانک مرکزی می ،داربهره CBDCسیاست پولی را تسریع و تقویت کند. با وجود انتقال 
 توان نتیجههای موجود در اقتصاد بپردازد. میبا اعمال نرخ بهره روی آن به هدایت سایر نرخ

کند. می مدت تعییندولتی کوتاه قرضهٔ دار کفی را برای نرخ اوراقبهره CBDCگرفت 
بهره را کوتاه و  های نرخول دیجیتال بانک مرکزی تأخیر زمانی کانالصدور پ ،همچنین

(. ۲۰۱۸، ۱کند )بارکر و همکاراننیازهای خدمات مالی به اقتصاد واقعی را بهتر برآورده می
های بانک مرکزی قادر است در صورت صدور پول دیجیتال بانک مرکزی با اعمال هزینه

های صفر در محدودیت CBDC های بهرهٔیا تعدیل نرخ CBDCپول  سازی کیفذخیره
پذیری بیشتری را در و انعطاا ،دهدفضای سیاست پولی را گسترش ،بهره را بشکند هاینرخ

منفی در  بهرهٔ سیاست نرخ ،و از این طریق ،کند طور مؤثر ایجادسیاست پولی بانک مرکزی به
 اقتصاد را اعمال کند.

تواند به تغییر از استقراض بانکی به منابع مالی غیربانکی همچنین می CBDCصدور 
تغییر در  ،مثال رایب ؛بود های دیگر خواهدشود که پیامدهای آن از طریق کانالمنجر 
آن به نرخ سیاستی بانک مرکزی  فروشی که هزینهٔمالی عمدهتأمین سمتِمالی بانکی بهتأمین

کند مالی بانکی تقویت میمینأهای تطریق هزینهتر است، انتقال سیاست پولی را از حساس
 (.۲۰۲۲، ۲تاهپان)

پول دیجیتال بانک مرکزی قادر است ابزارهای جدیدی برای  ،شدهعلاوه بر موارد گفته
تواند در ابعاد اضافی فعالیت سیاست پولی به ارمغان بیاورد و از این طریق بانک مرکزی می

ه با استفاده از این ویژگی توانایی دسترسی به پول ک ۳مانند قراردادهای هوشمند ،کند
را با استفاده از آن اجرا کنیم. فردی هبهای منحصرتوانیم سیاستریزی را داریم و میبرنامهقابل

از طریق آن،  کند تاهای مرکزی فراهم میعملی برای بانک یراه CBDCصدور  ،همچنین
باید به این نکته  این،برعملی کند. علاوه سیاست پول هلیکوپتری را برای تحریک اقتصاد

توجه کرد که تأخیر اثربخشی پول هلیکوپتری ممکن است حتی کمتر از سایر اقدامات سیاست 
                                                                                                                                  
1 Barker et al 
2 Panetta 

سازند که ضددستکاری است و معمولاً از ند که شرایط را مشروط به اجماع غیرمتمرکز میاقراردادهای دیجیتالی ۳
 دهد.می اجرای قراردادها را کاهش و هزینهٔ شودطور اتوماتیک اعمال میطریق اجرای خودکار به
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بود سیاست پول هلیکوپتری را با قراردادهای هوشمند  پولی باشد. بانک مرکزی قادر خواهد
 استفاده کند که این امر باعثها برای رسیدن به اهداا موردنظر خود کند و از آنترکیب

 کند. شود سیاست پول هلیکوپتری مؤثرتر عملمی

 گیرینتیجه ۹
ر سیاست پولی، بهبود نظارت دهدا اصلی این تحقیق بررسی اثر پول دیجیتال بانک مرکزی 

 CBDCاسر دنیا به تهای مرکزی در سرتوجه به تمایل بانک و ثبات مالی بود. با ،بانک مرکزی
انتشار آن  آثارو اجرای آزمایشی آن در تعدادی از کشورها، لازم دانستیم به بررسی و صدور 

فرد عرضه های منحصربهرا با ویژگی CBDCتوان انواع مختلفی از که میبپردازیم. از آنجایی
های مرکزی تمایل به انتشار آن را که بانک CBDCترین نوع محتمل ،کرد، برای تحلیل خود

پول دیجیتال بانک مرکزی برای هدا عمومی  :گرفتیم که به شرح زیر است نظر در ،دارند
شود و قابلیت تبادل ترکیبی منتشر می فروشی( که با استفاده از معماری دولایهٔ)خرده
یک با انواع پول موجود بهصورت یکهمتا با سایر انواع پول موجود در اقتصاد را دارد. بههمتابه

 ،زیستی دارد. همچنینمرکزی هم و با سایر اشکال پول بانک داشتهدل اقتصاد قابلیت تبا در
CBDC یعنی برای تبادلات خرد و روزانه برحسب  ،را در نظر گرفتیم که تا حدی ناشناس است

تواند در شرایط حساب است و می مبتنی برارزش )توکن( است و برای معاملات حجم بالا 
 متفاوتی بپردازد.های بهره متفاوت اقتصادی نرخ

اقدامات لازم توسط  دادنشرط انجامتواند بهمی CBDCنتایج حاکی از آن است که چنین 
دهی بلندمدت برای تسهیلات وام ، ارائهCBDCٔبانک مرکزی )تعیین محدودیت برای 

توسط بانک مرکزی(، خطری برای عدم  CBDCو طراحی هوشمندانه و مناسب  ،هابانک
گری شود. سیاست پولی از طریق تواند موجب تقویت واسطهد و حتی میگری ندارواسطه

پول دیجیتال  ،ترتواند تقویت شود. از همه مهمده میبهره CBDCبهره با وجود کانال نرخ
تواند منبع اطلاعات می ،CBDCبانک مرکزی با دادن اطلاعات مربوط به جریان وجوه به 

سازد تا شرایط اقتصادی بانک مرکزی را قادر می کهدهد  رجدیدی را در اختیار بانک مرکزی قرا
ها جلوگیری از بروز بحران ،موقع پولیهای بهسیاست دادنتر استنباط کند و با انجامرا سریع

ابزارهای جدید در  ،شود. همچنینکند و باعث بهبود نظارت بانک مرکزی و ثبات مالی می
 ،براینمانند پول هلیکوپتری و قراردادهای هوشمند. علاوه ،دهدمی اختیار بانک مرکزی قرار

 CBDCمنفی بر  های نگهداری کیف پول، نرخ بهرهٔتواند با اعمال هزینهبانک مرکزی می
 اعمال کند.
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